Po przeczytaniu niniejszego rozdziatu czytelnik bedzie w stanie odpowiedzie¢ na nastepujgce
pytania:

1. Jak zdefiniowac kurs walutowy i jaka jest istota transakcji walutowej?
2. Jakie sq konwencje notowari na rynku walutowym i jak interpretowac zmiany
poziomu kursu walutowego?
3. Czym charakteryzujq sie transakcje na walutowym rynku spot oraz wybrane instru-
menty terminowego rynku walutowego?
4. Jakie pozycje walutowe mozna zajgc¢ na walutowym rynku spot oraz na rynku walu-
towych instrumentow pochodnych?
5. Od czego uzaleznione sq zyski/straty powstale w zwiqzku z wykorzystaniem w przed-
siebiorstwie wybranych walutowych instrumentow pochodnych (derywatow)?
6. Jakie sq motywy zawierania przez przedsiebiorstwo transakcji wymiany walut?
7. W jaki sposob przeprowadza si¢ transakcje spekulacyjne na rynku walutowym spot
i forward?
8. Jaka jest istota i mechanizm transakcji spekulacyjnej z wykorzystaniem walutowego
kontraktu futures?
9. Jaka jest istota i mechanizm transakcji arbitrazu tréjwalutowego?
10. Jakie sq determinanty terminowego kursu walutowego (kursu forward)?
11. Jaka jest istota i mechanizm transakcji arbitrazu stopy procentowej pokrytego
na rynku terminowym (covered interest rate arbitrage)?

1.1. Kurs walutowy — konwencje notowan

We wspolczesnym Swiecie w zwigzku z zaawansowaniem procesu globalizacji wigkszoS§¢
przedsigbiorstw przeprowadza transakcje, ktore skutkuja przeplywami pieni¢znymi
denominowanymi zaréwno w walucie krajowej, jak i w walutach zagranicznych. Trans-
akcje denominowane w walutach zagranicznych (transakcje walutowe) moga mie¢ cha-
rakter handlowy (np. transakcje importowe lub eksportowe przedsigbiorstw krajowych)
lub finansowy (np. zaciaganie i obstuga kredytéw w walutach zagranicznych, inwestycje
portfelowe lub bezposrednie w walutach zagranicznych). Parametrem, ktéry decyduje
o finansowej efektywnosci transakcji walutowych, jest kurs walutowy. Kurs walutowy to
cena jednej waluty wyrazona w drugiej walucie (relacja wymienna pomi¢dzy dwoma wa-
lutami). Cena ta moze by¢ zaprezentowana na dwa sposoby:
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* jako cena jednostki waluty zagranicznej wyrazona w walucie krajowej (w tym
przypadku méwimy o tzw. notowaniu bezposrednim kursu walutowego),

e jako cena jednostki waluty krajowej wyrazona w walucie zagranicznej (w tym
przypadku méwimy o tzw. notowaniu posrednim/odwrotnym)’.

W wigkszosci krajow notowania prezentowane sa w formie bezposredniej, np. w Pol-
sce kursy walut zagranicznych wyrazane sa w polskim ztotym (np. 1 EUR = 3,9678 PLN),
a w Czechach kursy walut zagranicznych wyrazane sa w koronach czeskich
(np. 1 GBP = 26,685 CZK). Nie jest to jednak regula, np. kurs euro prezentowany jest
zwyczajowo w krajach Unii Gospodarczej i Walutowej w formie notowania posredniego
(np. 1 EUR = 1,2322 USD). Podobnie jest z kursem funta brytyjskiego®.

W Zargonie na rynku walutowym walute, dla ktdrej jednostki (lub jej wielokrotnosci)
cena podawana jest w innej walucie, nazywamy walutg bazowa. Natomiast walute, w kto-
rej wyrazana jest cena jednostki (lub jej wielokrotnoci®) innej waluty, nazywamy waluta
kwotowang (notowana, notowania, kwotowania). Uzywajac tej terminologii, notowanie
bezposrednie mozna zdefiniowac¢ jako notowanie, w ktdrym waluta krajowa jest walutg
notowania. Natomiast notowanie poSrednie to notowanie, w ktorym waluta krajowa jest
walutg bazowa.

Oprocz podzialu notowan na bezposrednie i poSrednie w zargonie na rynku walu-
towym w odniesieniu do kurséw dolara amerykafniskiego wyrdznia si¢ takze notowania
amerykanskie i europejskie. Notowanie amerykanskie to notowanie, w ktérym USD
wystepuje jako waluta kwotowana (np. 1 EUR = 1,2322 USD). Notowanie europejskie
to notowanie, w ktérym USD jest waluta bazowa (1 USD = 3,3634 PLN).

Notowanie kursu walutowego zazwyczaj jest prezentowane jako pigc cyfr (np. 1 USD
= 2,8544 PLN)* W zargonie na rynku walutowym dwie pierwsze cyfry nazywane sg figu-
rami, a pozostale cyfry pestkami (lub pipsami).

Kazda waluta ma przyporzadkowany trzyliterowy kod zgodnie ze standardem
ISO 4217 przyjetym przez Migdzynarodowa Organizacj¢ Normalizacyjna (Internatio-
nal Organisation for Standardization, ISO, www.iso.org). Pierwsze dwie litery kodu to
oznaczenie panstwa (zgodne z norma kodowania pafistw, terytoriéw oraz ich jednostek
administracyjnych — ISO 3166), a trzecia litera okresla walut¢ (np. USD — dolar amery-
kanski, LTL — lit litewski). Oprocz kodu alfabetycznego dla poszczegdlnych walut ISO

! Nalezy podkresli¢, ze w celu okreslenia rodzaju notowania (bezposrednie czy posrednie) nalezy spraw-
dzi¢, w ktérym kraju jest ono podawane (ktora waluta jest waluta krajowa). Notowanie o tej samej postaci
w kraju pierwszej waluty bedzie okreSlane jako bezposrednie, a w kraju drugiej waluty jako posrednie. Przy-
ktadowo notowanie o postaci 1 EUR = 3,9678 PLN jest notowaniem poSrednim w UGiW, a notowaniem
bezposrednim w Polsce.

% Notowania euro i funta brytyjskiego wzgledem innych walut prezentowane sa zazwyczaj w formie, w ktorej
waluty te s3 walutami bazowymi.

> W przypadku wiekszosci walut kurs prezentowany jest zwyczajowo dla jednostki waluty. Istnieja jednak
waluty, w przypadku ktorych kurs podawany jest dla wielokrotno$ci jednostki waluty, np. 100 HUF (funtéw
wegierskich), 100 ISK (koron islandzkich), 100 JPY (jendw japoniskich), 100 KRW (wonéw koreanskich),
10 000 IDR (rupii indonezyjskich).

* W niniejszej ksigzce w wybranych przyktadach kursy walutowe sa podane z mniejsza dokltadnoscia dla
uproszczenia analizy.

20



1.1. KURS WALUTOWY — KONWENCJE NOTOWAN

przyporzadkowala trzycyfrowe kody numeryczne (np. ztoty jest oznaczony kodem 985).
W ponizszej tabeli zaprezentowano kody dla wybranych walut (pelna lista znajduje si¢
w zalaczniku 2 do podre¢cznika).

Tabela 1.1. Kody wybranych walut wedtug standardu ISO 4217

Panstwo, terytorium Wa.luta, . L
nazwa angielska waluty alfabetyczny numeryczny

Argentyna Peso argentynskie, Argentine Peso ARS 032
Biatorus Rubel biatoruski, Belarussian Ruble BYN 933
Bulgaria Lew bulgarski, Bulgarian Lev BGN 975
Chiny Renminbi, Yuan Renminbi CNY 156
Chorwacja Kuna chorwacka, Croatian Kuna HRK 191
Dania Korona dunska, Danish Krone DKK 208
Japonia Jen japonski, Yen JPY 392
Norwegia Korona norweska, Norwegian Krone NOK 578
Polska Ztoty, Zloty PLN 985
Republika Czeska Korona czeska, Czech Koruna CZK 203
Rumunia Lej rumunski, Romanian Leu RON 946
Stany Zjednoczone Dolar amerykanski, US dollar USD 840
Szwecja Korona szwedzka, Swedish Krona SEK 752
Ukraina Ukrainiska hrywna, Hryvnia UAH 980
Unia Europejska Euro, Euro EUR 978
(Unia Gospodarcza i Walutowa)
Wegry Forint wegierski, Forint HUF 348
Wielka Brytania Funt brytyjski, Pound Sterling GBP 826

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie (SNV 2018).

Handel na rynku walutowym odbywa si¢ w oparciu o notowania podwdjne. Instytucje
finansowe handlujgce walutami podajg notowania w formie kurséw kupna i sprzedazy.
Nazewnictwo to odzwierciedla punkt widzenia instytucji handlujacej walutami, tzn. po
tzw. umownym kursie kupna (bid price) danej waluty instytucje skupuja od swoich klien-
tow t¢ walute, natomiast po tzw. umownym kursie sprzedazy (ask, offer price) zbywaja
ja swoim klientom. R6znica pomigdzy kursem sprzedazy a kursem kupna nazywana jest
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marza kursowa (bid-ask spread). Marza kursowa (wyrazona w postaci absolutnej) sta-
nowi zysk instytucji kwotujacej z handlu jednostka danej waluty. Marza kursowa czesto
wyrazana jest w formie relatywnej jako wskaZnik rentownos$ci handlu walutami:

sask _ sbid
gdzie:
sP@ — umowny kurs kupna waluty,
s®* — umowny kurs sprzedazy waluty.

Przyktadowo przy kursie 1 USD = 2,7744 — 2,8634 PLN marza kursowa wynosi
3,11%. Warto podkredli¢, ze marza kursowa stanowi koszt transakcyjny dla klientow
instytucji handlujacych walutami’.

W celu wiasciwego doboru kursu do rozliczenia transakcji walutowej pomocne jest
precyzyjne zdefiniowanie umownego kursu kupna i umownego kursu sprzedazy. Pre-
cyzyjnie ujmujac, umowny kurs kupna to kurs, po ktérym dealer walutowy (instytucja
handlujaca walutami) skupuje od klientéw walute bazowa (kurs kupna waluty bazowej).
Inaczej mdwiac, jest to kurs, po ktorym dealer walutowy sprzedaje klientom walute no-
towania (kurs sprzedazy waluty notowania)®. Z kolei umowny kurs sprzedazy to kurs,
po ktorym dealer sprzedaje klientowi walutg bazowa (kurs sprzedazy waluty bazowej)
i kupuje od klienta walute notowania (kurs kupna waluty notowania).

Przeanalizujmy rozliczanie transakcji walutowej na przyktadzie notowania 1 USD =
= 2,7744 — 2,8634 PLN. Jedli klient sprzeda dealerowi 100 USD, transakcja zostanie
rozliczona po umownym kursie kupna (kursie kupna USD, kursie sprzedazy PLN),
tj. 2,7744 PLN/USD (klient otrzyma 277,44 PLN). Jedli klient kupi od dealera 100 USD,
transakcja zostanie rozliczona po umownym kursie sprzedazy (kursie sprzedazy USD,
kursie kupna PLN), tj. 2,8634 PLN/USD (klient zaptaci 286,34 PLN). Jedli klient kupi
od dealera 100 PLN, transakcja zostanie rozliczona po umownym kursie kupna (kursie
kupna USD, kursie sprzedazy PLN), tj. 2,7744 PLN/USD (klient zaptaci 36,04 USD, co
wynika z podzielenia 100 PLN przez 2,7744 PLN/USD). Jesli klient sprzeda dealerowi
100 PLN, transakcja zostanie rozliczona po umownym kursie sprzedazy (kursie kupna
PLN, kursie sprzedazy USD), tj. 2,8634 PLN/USD (klient otrzyma 34,92 USD, co wynika
z podzielenia 100 PLN przez 2,8634 PLN/USD)’.

3 Z tego wzgledu podmioty, ktore zaciagnely kredyty walutowe, zazwyczaj bacznie obserwujg poziom marzy
kursowej dla notowan w banku kredytujacym.

® Warto podkreslié, ze kazda transakcja walutowa to kupno okreslonej waluty i jednoczesna sprzedaz
drugiej waluty.

7 Przy rozliczaniu transakcji walutowych pomocna moze by¢ takze nastepujaca zasada: jesli klient w trans-
akcji z dealerem kupuje/sprzedaje walutg bazowa, to transakcja zostaje rozliczona przez przemnozenie kupo-
wanej/sprzedawanej kwoty przez mniej korzystny dla klienta kurs. Z kolei, jesli klient w transakcji z dealerem
kupuje/sprzedaje walut¢ notowania, to transakcja zostaje rozliczona przez podzielenie kupowanej/sprzedawa-
nej kwoty przez mniej korzystny dla klienta kurs.
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W sytuacji, gdy w tabeli notowan kursowych nie zostata wskazana bezpoSrednia rela-
cja wymienna dwdch interesujacych nas walut, konieczne jest obliczenie tzw. kursu krzy-
zowego (cross rate). Kurs krzyzowy dwdch walut jest liczony na podstawie notowan tych
dwoch walut wzgledem tej samej trzeciej waluty. Metodyka obliczania kursu krzyzowego
zostala zaprezentowana w ponizszym przyktadzie. W przykladzie tym na podstawie no-
towan GBP (funta brytyjskiego) i EUR (euro) wzgledem USD (dolara amerykanskiego)
zaprezentowano sposob obliczania kursu krzyzowego EUR wzgledem GBP.

Przykiad 1.1

Kurs krzyzowy

Notowania wyjsciowe:

1 GBP = 1,5742 - 1,5788 USD GBP waluta bazowa
1 EUR = 0,9852 - 0,9866 USD EUR waluta bazowa

Kurs krzyzowy:
1 GBP = kk — ks EUR (GBP waluta bazowa, EUR waluta kwotowana)

Wedlug umownego kursu kupna (kk) rozliczana jest transakcja sprzedazy przez klienta do
instytucji podajacej notowanie (np. dealera bankowego) 1 GBP w zamian za okre$long przez
kurs kupna ilo§¢ EUR. Transakcje sprzedazy 1 GBP w zamian za okreSlong przez kurs kup-
na ilos¢ EUR mozemy przedstawi¢ jako wymian¢ 1 GBP na USD, a nast¢pnie sprzedaz USD
w zamian za EUR, czyli:

Scep Keur = Scep Kusp 012z Sysp Kgur

USD 1

GBP () 9g66-USD
EUR

1GBP-1,5742 =1,5956 EUR.

Wedlug umownego kursu sprzedazy (ks) rozliczana jest transakcja kupna od instytucji podaja-
cej notowanie (np. banku) 1 GBP w zamian za okre§long przez kurs sprzedazy ilo§¢ EUR. Trans-
akcje kupna 1 GBP w zamian za okre§long przez ks ilos¢ EUR mozemy przedstawic jako sprzedaz
okreslonej przez kurs sprzedazy iloSci EUR w zamian za USD, a nast¢pnie sprzedaz USD
w zamian za 1 GBP, czyli:

Seur Koep = Sgur Kusp 01az Sysp Kgpp

1 USD
— UsD 1GBP- 1,5788ﬁ =1,6025 EUR.

0,9852 ———
EUR

Kurs krzyzowy ma zatem postaé: 1 GBP = 1,5956 — 1,6025 EUR.
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Podsumowujac, aby obliczy¢ krzyzowy kurs kupna, podzieliliSmy kurs kupna GBP z pierw-
szego notowania wyjSciowego przez kurs sprzedazy EUR z drugiego notowania wyjSciowego oraz,
aby obliczy¢ krzyzowy kurs sprzedazy, podzieliliSmy kurs sprzedazy GBP z pierwszego notowania
wyjéciowego przez kurs kupna EUR z drugiego notowania wyj$ciowego.

1 GBP = 1,5742-1,5788 USD

1 EUR = 0,9852 - 0,9866 USD

1,5742  1,5788

1GBP = UR,
0,9866 0,9852
gdzie:

kk - kurs kupna,

ks - kurs sprzedazy,

S — sprzedaz danej waluty przez klienta, np. Sgygr 0znacza sprzedaz EUR instytucji poda-

jacej notowanie (np. bankowi),
K — kupno danej waluty przez klienta, np. Kggp 0znacza kupno GBP od instytucji podaja-

cej notowanie (np. od banku),
GBP - funt brytyjski,
EUR - euro,
USD - dolar amerykanski.

Kursy walutowe, podobnie jak inne ceny w gospodarce, zmieniaja si¢. Zwigkszenie
warto$ci danej waluty okre§lamy zasadniczo mianem aprecjacji, natomiast obnizenie
warto$ci mianem deprecjacji. Je§li zmiany kursu nie sa wynikiem dziatania sit rynko-
wych, lecz decyzji wtadz monetarnych danej gospodarki (w przypadku systemu tzw. kursu
regulowanego), wowczas wzrost wartosci danej waluty jest okreS§lany mianem rewalu-
acji, a obnizenie wartosci dane waluty mianem dewaluacji®. JeSli waluta bazowa apre-
cjonuje (deprecjonuje) wzgledem waluty notowania, to waluta notowania deprecjonuje
(aprecjonuje) wzgledem waluty bazowej. Relatywna zmian¢ warto$ci waluty bazowej

wskazuje ponizsza formuta:
A, =-L—% (1.2)
So

8 Przyktadowo w migdzynarodowym systemie walutowym Bretton Woods (funkcjonujacym w latach
1944-1973) wiadze monetarne mogly zmieniaé¢ stale kursy poszczegdlnych walut wobec USD (dokonywac
rewaluacji lub dewaluacji) w przypadku ,,fundamentalnej nieréwnowagi” w bilansie ptatniczym gospodarki.
Od upadku systemu Bretton Woods kursy walut wielu krajow na §wiecie zmieniajg si¢ gtownie na skutek dzia-
fania sit rynkowych. Mozna jednak wskazac istotne wyjatki, np. Chiny, ktdre utrzymuja staly (regulowany) kurs
walutowy wzgledem USD (por. Bernas 2006, Krugman i Obstfeld 2007, takze Lutkowski 2007).
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Z kolei relatywna zmiang warto$ci waluty notowania wskazuje ponizsza formuta’:

Sy—S
Awn = . : ’ (13)
st
gdzie:
s, — kurs walutowy na koniec okresu,
so — kurs walutowy na poczatek okresu.

Znajac wielko$¢ relatywnej zmiany wartosci waluty A wzgledem waluty B, mozliwe
jest obliczenie wielkoSci relatywnej zmiany warto$ci waluty B wzgledem A za pomoca,
ponizszej formuty:

1
1+A,5

A, -1, (1.4)
gdzie:

A, — relatywna zmiana warto$ci waluty A,

A,p — relatywna zmiana warto$ci waluty B.

Przykiad 1.2

Zmiana warto$ci waluty (aprecjacja/deprecjacja)

W okresie 1-22.03.1995 r. kurs peso meksykarniskiego (MXN) wobec USD zmienit si¢ z poziomu
5,96 MXN/USD do poziomu 7,23 MXN/USDY. Tle wyniosta procentowa zmiana warto§ci MXN
wobec USD oraz procentowa zmiana warto$ci USD w notowaniu z MXN?

W analizowanym okresie USD (waluta bazowa) aprecjonowat wobec MXN o 21,3% (;—32 - 1),

a MXN (waluta notowania) zdeprecjonowato wzgledem USD o 17,6% (%— ) Alternatywnie,
aby obliczy¢ wielko$¢ deprecjacji MXN na podstawie informacji o wielkosci aprecjacji USD,
mozna wykorzysta¢ formute (1.4):

- 1 1

- ~1=-0,176 =—17,6%.
1+Aygp 140,213

Apxn =

Warto podkresli¢, ze analizujac wartosci bezwzgledne, aprecjacja waluty A wobec waluty B
jest zawsze wigksza niz deprecjacja waluty B wobec waluty A (w analizowanym przyktadzie
21,3% > 17,6%). Wynika to z faktu, ze wielkoS¢ aprecjacji zmierza do nieskoficzonosci (wielkos§¢
aprecjacji jest teoretycznie nieograniczona), natomiast warto$§¢ bezwzgledna deprecjacji zmie-
rza do 100% (waluta teoretycznie moze straci¢ 100% swojej poczatkowej wartosci, czyli stac si¢
bezwartoSciowa).

° Formulg t¢ mozna wyprowadzi¢ z formuly poprzedzajace;.
10 Zrédto danych na temat kursu walutowego MXN: Titi Tudorancea (2011).
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